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In his seminal work, J.M. Keynes introduced the theory of liquidity
preference to analyze the asset market and its workings, which leads to
the simultaneous system of macroeconomics.
His methods have since been taken to implement the standard macro-
economic analysis, with the liquidity being an established concept.
This paper examines the liquidity preference from the view point of
the theory of money and concludes that it is perfectly consistent with
the concept of money, evaluates its significance for considering the
securitization and looks at what the scheme have to be achieved in prac-
tical terms.
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p. 239), m:~t:J:. C ~ ~d:VfEiJJM:(J)frffi{11! I ~;:Jt"'" --C C iJt,:f§~ii¥J~;: ;j\~ V\ ~ V\ ~ C
~ --C 65 V), C C iJ:> G, ~~(J) t:J:. v\ftm ~ ~d:, I iJt, C ~* ~ <J:@1~ ~ ~ t:J:..
6 ~~<:T) § B~:Z~$iMtl!<:T)ff~.!: ~1J: 0 .!: 1,,\ oJ .~ii I-~W~J <:T)f*?lfd;:.!: -:J -C* ~
1J:~,*~:Mf~o i;:ii 1~~iiViEthJtE7'v~ 7 AiJ':Mf~.m~*~ <J:.@]0<:T)i;:X;J!..n k
:htJ,?i-<:T)ff~ii:Mf~.m iJ'ViEthJtE 7'v ~ 7 A~ J:.@] -:J -Cv \ 0 );'~,~ -C*~l¥Ji;:~1J: -:J -Cv \ 0 J
(I-~W~J p.226iJ>Gp.227)o §B~~$~.$:i""0~*<:T)oJi:J, VfEthft7'v~7A
iifllfifi!'I:If!I1JIl%~:Mf~.m J: f') <!:>fI&Ti"" 0~~iJ'/J\ ~ \, \t::-CfJ, ~~<:T) § B~~$(~~fUr
$)~~ff~<:T)~~$<:T)~-C~.l¥J*~<1J:0o J:-:J-CI~lli.~:If!I~i""0K~:h, ~ff
~<:T)1:.~i""0 c:: .!:iJ':1ifU1J:0~Jf-tJTi;:¥ii:Jj6troJ (1-~W~lfBJ p.229. C::<:T)C:: .!:iJ'~
ff*~~7j%~!mm7j\.~tJ,Ti;:.!: t'j: G1! 0WeH;:fffitJ: GtJ:v\o
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~;O\tftELtJ:v\~?Jfc'Cl5~ ~WBr Gn--Cv\~o
(1) :r\::B J:: U (2) :r\:0)~ftH= J:: V) ,
(3)
(4)
~~~o c n G~d:~~O)~~;O\;cO)VfElfJft/v -3: 7 bo)7A~C.ft<tf-t ~ c ~ ~
~ L --Cv\ ~o C 0) ~ ~, ~~ ~ ;cntJ')i-O)${~O)rfl'~C.EO) J::? tJ:1*Jf*;O\nX::ll
-t ~ O);O)~?f;;t--C 7A J:: ? 0
c 0) ~ ~, ~~O)m~fU~$ iA ~ ${~AO)m~fU~$fU~$ iA ;O\!!fj L V\
;O)G, ~~~I3-06t..:-t~--CO)~~m~;O\;lf.;J1jjL, ;O)~, ~IEO)~~;O\tftEL
7J:v\ (k~;t~i', ~r1f;O\1G~TJ!O)~~)o cO)~~, ${~~~~~c.~v\--C
~d: tXO)I*Jf*;O\nX::ll L tJ: <--C ~d: td: GtJ: v\0
(5)
(5) :r\:O)~l=::r\:O)~~~nt;O)06--C:to c ? 0 P%~d:~~A~:Ft*~C. vt..: -:> --C1*
1'r-t~~~~~~ k06~c.&;\~tJ:ltJfL qA + IA -CA ~d:~~~~'f*vc.vt..:--:J--C1*
1'r-t~ L ~ vc.1=/=? ~~, P~Vd:~~~~~*vc.vt..: --:J --C1*1'r-t ~.JfL IM ~d:~
~~:Ft*vc. vt..: -:> --C1*1'r-t ~ c ~ vc. J:: ~~~, ~;cn;Pn~ L --Cv \~o J::--:J
--C, tr3?1~d::Ft*vc.vk--:J--C1*1'rLJ::? ~-t~~~0).~ik:06 (~~ V), ~9f.
ltffl ~ ~9f.~~0)1*Jf*), :;b;T21~d:~~vC.~ v\--C 1PJt*0)ik:5E~7J:-t5k{4=~~-t
c ~vc.7J:~o ~~, (5):r\:~d:, ${~A~~~O)llPm~I9f.~:1Jffl (~I9f.~:1Jffl~{[ffi
1ir-C~{[ffi L k <h 0)) ;O\!!fj L V\ ~ V\ ? L ~ ~J&:~L --C:B V), ~~~d: fiIU~O)1*1'r
.~ c ntAJ::2£;t J:: ? ~ ~d: L 7J: v\0
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(6)
qA + (ZA -CA) 1M
<6 l, D <D tJ: G~i, ~~O)*JH{f~O) ~f ? ii> Jt fi-EO) k h J:.
PA PM
IJ <6 * ~ V\ip G, :Ff*~;: bk"? -C J:. IJ ~ <O)~~~*~ L J:. ? ~ l, ~ffif,~
~;:i5V\-CJtfi-E~*1&L~~~*~l J:.? c --t ~ G~~±~)o =: hiJ~7"'1' Y-AO)
§ ? VfEj!)M:~W~;:xi~ l -C V\~ =: C~± V\? ~ -c: ~ tJ: V\0
~~ IJ, ~~*~~iJ~Jt~*~~~;:Jt""'-CJ1ItJUUHr"J~;:/J: ~ C, J: IJ ~ <~
~~~C?C--t~o =:O)k~, ~~~~-C:~~cJtfi-EM~-C:~~~h~~~
:i:~;:Jt""'-C~~M!~-C:~~~h~~{i!:i:iJ~*~ </J:~o ~U517 7:; )7-~±jAJ
$ltl.~~O)~~t--:iJ:;G, =: 0) =: c ~±~~~;:xi--t ~ jAJ$ltl.~~iJ)J:::~ l-Cv\ ~
§ v\~;th~i, ~U517 7:;)7 -0)* ~ ~ ~±, kO)ffif,~ffif,~-c:<!:'O)W*~~
~,z\~C L-Cv\~iJ:; (~L <~±~:tEiJ:;G4~*~;:bk~%ffif,~-C:-5E0)~{i!:i:
~ <!:' 0) J:. ? ~;:~~ ~ Jtfi-E I;:~ IJ )j+t~ iJ:;) ~7J'--t R*~;: /J:"? -Cv \~ 0
(6) ~iJ:; GbiJ:; ~ J:. ? ~;:, IMClA ) iJ~* ~ </J: ~~it-c: ~, *~ l J:. ? c --t
~~~:i:(Jtfi-E:i:)iJ)*~ </J:~o ~~ IJ ®~Jt~ (~~~~<tr) *~L J:?
c v\? ~~O)W\)j(iJ~5$</J: ~ =: c ~±, kO)Jt~O)11rEj!)M:/v ~ 7 .b.iJ~* ~ <





∂A-∂M な ら ば , lA-iB となり,したがって 竺-1である｡同様に,
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164 経 営 と 経 済
まず土地 (AL)を投資家に販売して貨幣 M を手に入れ 投資家から労働力
を購入する｡一方,投資家は自ら土地を有効利用することができないので,























































































































初期 :投資家は不稼動資産 Ao,企業は低稼働資産 AL を保有している｡
第一段階 :企業と投資家がAL とAoの交換を行なう｡
第二段階 :投資家は AL,を企業に委託し,企業は AoとALを用いて収益
roを得ると同時に,投資家に対して rLを分配する｡
この過程全体を通じて,AL とAoが企業と投資家の問で交換されている















投資家 A L 壬 投資家 (AL) <--チl
I l
(委託) も ;rL










































































































図3 均 衡 点




























流動性概念と債権流動化 一 流動性選好説と貨幣交換 - 17Fl
初期 第-段階 第二段階壬投資家A｡M 壬投資家 AL A｡ 壬投資家M (AL粁 一三l
I l
(委託)も irL









貨幣を用いるときの交換過程は,第一段階として AL とM の交換 (企業
と資産 M 保有者間),第二段階として M とAoの交換 (企業と投資家)が
行われる｡定理 3と同様にして,各資産の収益率が確率変数であり実現値が
景況に依存するとき,交換を成立させるための条件を求める必要がある｡


























19 (33)式 ･(34)式の直感的な含意は(24)式 ･(25)式と同様である｡
月 ;-) 1
























△ rLIArM ＼ AP
≧ 一千一二 > 0
ArM-Aro~ A p
(:381
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AP<△p ⇔ △ro<ArM- △rLになる可能性が高い
AP- Ap ⇔ △rM-△rL=△rM~ Aro
⇔ △rM-(1/2)ArL+(1/2)Aro
AP>Ap ⇔ Aro- ArM< ArLになる可能性が高い
(41)
確実性の場合 不確実性の場合
交換媒体を用いない ① rL-rO @ ArL-Aro
交換媒体を用いる @ rL-rO-rM ④ 器 -1のとき ‥ArL=Aro=ArM⑤ ≠ :~ "≧器 ,oM
表 1 議論の集約
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